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股份 制 银 行除 了 是 第一 大 股 东控 股 外 , 其
他 股 份 主 要 集 中 在 第 二 至 第 四 大 股 东 手
中 , 而这些股东又绝大多数都是国有法人










理 结 构 加强 了 对 经理 层 的 激励 和 约 束 , 内



















性 质 对 商 业 银 行 营 绩 效 的 影 响 也 是 显 著




一种“ 行 政干 预 下 的经 营 者 控制 ”局 面 , 影
响商业银行的正常运作 , 加剧银行经营者
的机会主义行为 ; 当第一大股东为法人股
时 , 由于法人股更具有“ 经济人”的特征 , 它
们会非常关注银行的长期发展 , 从而积极
参与公司治理 , 对商业银行经营绩效产生
正面影响。因此 , 本文提出以下假设 :
假设 1. 股权集中度与商业银行经营
绩效负相关;






模型 : EVA 回报率 =β0+β1CR1+β2SP+ε
其中 , β0 为 常 数 项 , β1、β2 为 回 归 系 数 ,
εε为随机误差项。
3 . 回 归 结 果 分 析 。 运 用 统 计 软 件
SPSS12.0, 用样本数据对所建模型进行回
归分析 , 结果如上表所示 :
从回归结果来看 , 该模型的具有一定
的拟合 优 度 , T 检 验 、F 检 验的 结 果 也比 较
显著 , 而且在 1% 的显著性水平上 , 该回归







革以后 , 股权绝对垄断的局面被打破 , 但是
国家仍然处于绝对的控股地位 , 其股权集














化 , 股份商业银行继续分散股权 , 形成多股
制衡的股权结构 , 通过引进机构投资者 , 增
加法人股股东。
注释 :
!"2003 年底开始 , 引进海外战略投资
者和发行次级债务成为银行业机构短期内
补 充 资 本 金 的 最 主 要 方 式 , 2004、2005 年
各 大 银行 都 发 行了 数 亿 元的 次 级 债务 , 因
此本文对原公式增加了次级债务资本成本
的计算。
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F 检验 30.213 0.000
D.W.检验 1.726
表 4 股权集中度与经营绩效多元线形回归结果
GARCH 模型能较好的捕捉收益波动的聚集性 , 但传统的 GARCH 模型
假设其误差项服从对称分布( 正态分布、t 分布或 GED 分布) , 这些分布均不能
拟合收益序列的“ 有偏、尖峰和肥尾”特性。同时 , 由于制度性变迁所引至的“ 路
径依赖”, 中国股市的新兴市场特性非常明显 , 股市对信息的冲击表现尤为明




首先研究了以往 GARCH 模型对误差项的各种选择方法 , 并基于 Sahu 等( 2003) 和 Branco、Dey( 2001) 等对偏正态分布的研
究 , 提出了 EGARCH( 1, 1) - SN 模型 ; 该模型能同时考虑收益序列的“ 有偏、尖峰和肥尾”特性以及正负新息非对称冲击的杠
杆效应 , 是理论上较为理想的波动模型。选用沪深 A 股 1996- 2005 年日收益率数据对模型进行了检验 , 结果发现: EGARCH
( 1, 1) - SN 模型对沪深两市收益波动的拟合效果很好 ; 同时 ,“ 波动序列非对称性”比“ 收益序列非对称性”更为重要 ; 正负新息
均具有增大后期波动之趋势 , 但负新息对后期波动的影响更大。




本文旨在这一课题研究方面有所突破 , 文章构架如下 : 首先综述 GARCH




GARCH 模型收益 误差项 的非正态 分布选 择包括 : Hansen ( 1994) 设 定
GARCH 模 型 的 误 差 项 服 从 广 义 t 分 布( GTD) ; Kai- Li Wang( 2001) 提 出 了
GARCH( 1, 1) - EGB2 模 型( EGB2: exponential generalized beta distribution of
the second kind) ; Philippe 和 Sébastien( 2002) 基 于 Fernández 与 Steel( 1998)
所 提 出 的 偏 态 t 分 布 , 提 出 了“ 偏 位 置 - 标 量 ” 分 布 ( SLS: Skewed Loca-
tion- Scale Distribution) , 并 基 于 该 分 布 对 GARCH 模 型 进 行 了 实 证 研 究 ;
Chan 和 Maheu( 2002) 、Maheu 和 McCurdy( 2004) 则 提 出 了 基 于 跳 跃 密 度 的
GARCH 模 型 ( GARJI: the Mixed GARCH- Jump model with Autoregressive
Jump Intensity) , 但实证检验发现 GJR- HT ( Hansen 于 1994 年提出的偏态 t
分 布) 模 型 波 动 拟 合 效 果 最 好 ; Haas、Mittnik 和 Paollela( 2004) , Alexander、
Lazar ( 2006) 提 出 了 误 差 项 服 从 混 和 正 态 分 布 的 GARCH 模 型 ; Jun Yan
( 2005) 讨 论 了 误 差 项 服 从 Pearson 的 第Ⅳ类 分 布( Pearson- Ⅳ) 和 Johnson 的
SU 分布( Johnson- SU) 的 GARCH 模型对证券收益波动拟合效果的有效性。
另外 , 为描述收益序列的非正态特性 , 对 GARCH 模型 , 除了上述误差项
选择外 , Lee 和 Tse( 1991) 、Knight 等( 1995) 、Harvey 和 Siddique( 1999) 还分别提
出了 Gram- Charlier 分 布( GC 分 布) 、双 Gamma 分 布( Double- Gamma Distri-
bution) 和非中心 t 分布( Non- Central t Distribution) 。然而 , 诚如 Bond( 2000) 对
于非对称条件密度所作的综述一样 , 误差项服从这类分布的 GARCH 模型往
往难以估计且对估计的初始值设定相当敏感。另外 , GC 分布只能考虑小范围
内的偏度和峰度; 非中心 t 分布则因为包含无限序列而难以估计和处理。
对误差项为 EGB2 分布的情况, 尽管这种 GARCH 模型明显优于正态和 t 分
布误差项 GARCH 模型, 对于 Kai- Li Wang( 2001) 所选汇率波动估计, 拟合优度
( Goodness- of- Fit) 检验却不成立。对误差项服从混和正态( 或 Student t) 分布的
GARCH 模型 , Ball 和 Roma ( 1993) 、Jorion ( 1988) 、Neely ( 1999) 、Vlaar 和 Palm
( 1993) 等的研究认为, 这一类模型在某些情形下有效, 但不能捕捉所有的有偏和尖
峰波动特性。对 SLS 分布、Pearson- Ⅳ分布和 Johnson- SU 分布而言, 其密度函数形
式较为复杂, 在用极大似然方法进行 GARCH 模型估计时难以处理且偏差较大。
相较而言, Hansen( 1994) 提出的 GT 分布( 又称偏 t 分布) 更灵活更易于计算
能很好的拟合金融收益数据( Jondeau and Rockinger, 2003) ; Daal 和 Yu( 2004) 对
GJR- GARCH 模型和 GJR- HT 模型有效性的比较检验结果也说明了这一点。另
外, 假设误差项服从 Fernandez 和 Steel( 1998) 提出的偏态 t 分布, Lambert 和 Lau-
rent( 2001) 构建了 GARCH 模型并实证检验了其有效性。
二、EGARCH- SN 模型的提出
( 一) 标准偏正态误差项的构造( SSN 分布)
本节将基于 Sahu 等( 2003) 提出的多维偏态分布生成方法来构建标准偏正
态分布误差项。Sahu 等( 2003) 的研究表明 , 对一维偏态分布情形 , 其构造的偏
正态分布( SN) 与第二章中 Branco 和 Dey( 2001) 、以及 Azzalini( 2003) 所提出的
对应偏正态分布具有内在的一致性。
( 1) 椭圆分布密度
设定 Ω 为 k×k 正定矩阵 , 参数 , 若 k 维随机变量 X 的密度函数可
表示为 :
其中, 密度生成函数 定义为 :
保证积分 存在。
若随机变量 X 服从上述椭圆分布, 则记做: 。
( 2) 偏椭圆分布密度的一般表达式
设 ε和 Z 同为 m 维随机变量, μ为 m 维向量, Σ为 m×m 正定矩阵 , 且有:
其中 , 0 和 I 分别为 0 矩阵和单位阵。则偏椭圆分布可以通过如下变形获
得:
Y=DZ+ε
其中, D 为对角阵, 相应元素分别为 : δ1,⋯,δm; 且记 δT=( δ1,⋯,δm) 。易知 , δ=0
时 Y 退化为原来的椭圆分布; δ>0 与 δ<0 分别对应于 Y 右偏和左偏。
更进一步 , 若 y*=y- μ, 则 y| Z>0 的密度函数可表示为:
其中 , a>0, ;
记做: 。
( 3) 标准偏正态分布( SSN)
设 定 , 可 得 : ; 对
应偏椭圆分布称为偏正态分布 , 记做: ; 对应密度函数为:
其中, φ 和 Φ 分别为均值为 0 的 m 维正态分布密度与正态分布函数。
若 , 则对应的均值和( 协) 方差阵分别为:
;
当 m=1, μ=0, Σ=1, D=δ时, 有 SN( 0,1.δ)的密度函数为:
对应均值和方差分别为: ; 。
将 标准化 , 可得标准偏正态分布( SSN: standard skew nor-
mal distribution) , 记做: 。
( 二) EGARCH- SN 模型构建
由上述对 GARCH 模型误差项的研究结论可知: 为考察收益序列 rt!"的“ 有
偏、尖峰和肥尾”特性, 对 GARCH 模型中均值方程之误差项的设定有多种选择,
从以往学者的研究来看, 设定误差项服从偏态分布是一个较为理想的选择。
本节将基于上述 SSN 分布构建 EGARCH( 1, 1) - SN 模型 , 其中 , 均值方程
考虑了收益序列的非正态性影响 ; 对波动性方程而言 , EGARCH( 1, 1) - SN 模
型考察了收益波动的聚集性和信息冲击的非对称性。模型构建如下:
均值方程 :
rt=ut, ut=σtvt, t=1, ⋯, T;
vt~SSN( 0,1,δ) ;
其中, 相对收益 rt=Rt- , 对于多数股指有 ≈0, 故: rt≈Rt; 标准误差项序列
vt!"独立同分布, 各参数满足平稳性约束。
波动性方程:
GARCH( 1, 1) - SN: ;
EGARCH( 1, 1) - SN:
。
由上述 EGARCH( 1, 1) - SN 模型可知 : 对波动方程而言 , 绝对新息 ut- 1 对
于后期波动的影响体现在对应系数 γ2 上 , 由于相同单位的负新息冲击对波动
的影响常常比正新息冲击来的大; 所以 , 从理论上来讲, 假设 γ2<0 可能更可取。
由 上 述 γ2<0 的 假 设 前 提 , 以 及 EGARCH ( 1, 1) - SN 的 波 动 项 表 达 式
( ) 可知 , 新息冲击对波动的影响有
以下几种情况:
( 1) 若 γ3>0, 且 , 则正负新息均具有增大后期波动之趋势;
( 2) 若 γ3<0, 且 , 则正负新息均具有减弱后期波动之趋势;
理论探 讨
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对误差项为非正态设定的 GARCH 模型之估计一般选用极大似然方法( ML:
Maximum Likelihood) , 据 Engle 和 González- R ivera( 1991) 的研究: 对非正态分布
误差项的 GARCH 模型, 用极大似然方法可得到一致估计量。但极大似然方法
在估计对非正态分布误差项的 GARCH 模型时 , 对初始值非常敏感 , 为此 , 本
文通过选取多个初始点来进行检验 , 若不同的初始值均收敛于同一估计值 , 则
证明结果是有效的。
本文的实证检验用到 GAUSS 软件 , 为保证波动模型的平稳性 , 需要对参
数 施 加 限 制 , 故 本 文 偏 正 态 波 动 模 型 的 极 大 似 然 估 计 选 用 GAUSS 软 件 的
CML 软件包。该软件包为极大似然估计提供了便利的程序模块 , 基本上只需要
构建参数估计对应的对数似然函数即可 , 若用户不提供估计参数的梯度计算
解析式( 若提供 , 则会大大提高估计速度与精度) , CML 会自动对梯度求解实行
差分运算。
构 建 对 数 似 然 函 数 的 关 键 是 给 出 样 本 分 布 密 度 的 表 达 式 , 为 比 照
GARCH- SN 模型的估计效果 , 本文选取对应的 GARCH- N 作为参照 , 从而
误差项的设定有 2 种情况 , 由均值方程 易知 : 。







( 二) GARCH- SN 模型与 EGARCH- SN 模型拟合效果比较
( 1) 似然函数
GAUSS 的 CML 软件包均提供了模型估计的平均似然函数值。
( 2) 残差分析
证券收益序列具有明显的波动集聚性 , 对应于单期分布则表现为“ 有偏、尖
峰、肥尾”特性。通过分析不同拟合模型的标准残差 , 特别是其分布特征 , 也可
以评判模型的估计效果。根据均值方程定义 , 标准残差序列可由 获
得。
( 3) 预测类指标
本文选取以下 3 个指标来衡量模型拟合效果 :
MSE( Mean Square Error) :
MAE( Mean Absolute Error) :
LE( Logarithmic Error) :
四、GARCH- SN 模型估计
由于 1996 年以前国内股市发展不甚规范 , 同时考虑到 B 股市场容量相对
较小且有被 A 股边缘化之趋势, 故本章实证模型检验分别选取沪市 A 股和深
市 A 股的日收益率( 百分数) 作为研究样本 , 数据来源于深圳国泰安公司开发
的 CSMAR 数据库, 样本区间始于 1996 年 1 月 2 日 , 截至于 2005 年 12 月 31
日。
( 一) 模型估计结果
模型估计的结果如下表所示 , 其中括号内为标准差( s.e.) :
由表 1 可知 , 从参数估计的标准差来看, 各模型参数估计效果良好, 且:
( 1) 就 GARCH- SN 模型而言, 偏态参数估计结果在深证 A 股市场表现并
不明显( 对应偏度因子 δ的参数估计值为 0) , GARCH- SN 模型和 GARCH- N
模型用以估计深证 A 股市场收益波动并无显著差别。
( 2) GARCH- SN 模型可用于拟合上海 A 股市场收益波动 ; 由 Branco 和
Dey( 2001) 的研究 , 偏度因子 δ的符号为正表明了对应分布为右偏。
( 3) EGARCH- SN 模型之偏态参数估计在沪深 A 股市场均显著不为 0, 表
明了同时拟合收益分布非对称性和收益波动非对称性模型的有效性; 特别的,
对 于 深 圳 A 股 市 场 , GARCH- SN 模 型 之 偏 态 参 数 估 计 并 不 显 著 , 但 E-
GARCH- SN 模型之偏态参数估计显著, 表明同时考虑收益及其波动的非对称
性要比仅考虑收益的非对称性更合理。
( 4) 与 GARCH- SN 模型估计结果一致 , EGARCH- SN 模型之偏态参数
为正 , 表明了对应分布为右偏。
( 5) 与 前 述 理 论 预 期 一 致 , 无 论 对 沪 市 还 是 深 市 , 也 无 论 是 对 E-
GARCH- SN 模型还是对 EGARCH- N 模型: ①γ2<0 均成立 , 表明了杠杆效应





进一步给出深证 A 股市场对应的各种波动模型之残差图如下( 其中 GARCH
( 1, 1) - SN 残差图和 GARCH( 1, 1) - N 残差图相同) :
由上述残差图可知 , 相对于收益波动趋势图而言 , 残差波动之聚集性有了






















































































明显的改善 , 说明了波动模型拟合有效 , 但这四种模型之间孰优孰劣尚待进一
步检验。进一步比较收益序列和各种波动模型对应的残差序列之描述性统计
量 , 如下表 2 和 3 所示:
如上表所示 , 相对于收益序列而言 , 各种波动模型的残差序列之“ 有偏、尖
峰、肥尾”特征以及序列自相关性均有所改善 , 表明了波动模型拟合的有效性 ,
但上述分布特征不规则性和序列自相关性在一定程度内仍然存在 , 波动模型
还存在进一步改进的可能。另外 , 各种波动模型的描述性统计差别不大 , 尚需
其他准则来做进一步判别。
* 对数极大似然值与预测性指标
上述残差分析结果表明 , 各种波动模型拟合具有一定的有效性 , 但各种模
型之间还需要进一步的比较 , 接下来 主要运用 预测类 指标 , 即 比较样本 内
( in- sample) 收益波动与估计波动之间切合的程度来比较各模型之相对有效
性。另外一个比较模型之间有效性的指标为对数极大似然值 , GAUSS 给出了各
模型估计的平均对数极大似然值。各模型的比较可列表如下 :
如上表 4 所示 , 从平均对数似然函数和各种预测性指标来看 , 无论是对上
证 A 股还是对深证 A 股:( 1) 在同时考虑了收益序列“ 尖峰、肥尾、有偏”的非规
则特性和收益波动的聚集特性、杠杆效应的条件下 , EGARCH( 1, 1) - SN 模型
的拟合效果最好 ;( 2) 考虑收益波动杠杆效应和聚集特性的 EGARCH( 1, 1) 模
型拟合效果排位第二;( 3) 考虑收益波动聚集和收益序列非规则性的 GARCH




集的必然结果 , GARCH 模型可用于刻画收益序列的这种波动特征。由于中国
股市一度被称为“ 政策市”, 信息对收益波动的影响必须加以考虑 , 因而在
GARCH 模型的各种改进版本中, 同时考虑正负新息非对称冲击的 EGARCH
模型将会更好的拟合中国证券市场收益的波动特征。同时 , 由于单期内收益分
布具有非对称性 , 因而在考虑收益波动时 , 对收益序列的分布设定也应该突破
原有的正态分布框架。
在综述了 GARCH 模型的基本思想以及近期国内外有关 GARCH 模型误
差项非正态设定之研究文献的基础上 , 本文基于 Sahu 等( 2003) 和 Branco、Dey
( 2001) 等对偏正 态分布 的研究 , 分 别提出 了 GARCH( 1, 1) - SN 和 EGARCH
( 1, 1) - SN 模 型 ; 其 中 , EGARCH( 1, 1) - SN 模 型 能 同 时 考 虑 收 益 序 列 的“ 有
偏、尖峰和肥尾”特性以及正负新息非对称冲击的杠杆效应 , 是理论上较为理想
的波动模型选择。
运用沪、深两市 A 股市场 1996- 2005 年间的日收益数据对相关模型进行了
实证检验: 为了比较模型的有效性, 实证检验同时纳入了基本的 GARCH( 1, 1)
- N 模型和 EGARCH( 1, 1) - N 模型; 另外, 选取沪、深两市而不是所有 A 股市场
日收益率数据来进行检验是为了深刻揭示两个 A 股市场之间的差异性。
模型检验结果基本上与理论预期一致:
( 1) 从各种模型拟合效果来看 , 下面的排序对沪、深两市 A 股同时成立 : E-
GARCH( 1, 1) - SN!EGARCH( 1, 1) - N!GARCH( 1, 1) - SN!GARCH( 1, 1)
- N; 从而证明了本文所提出的模型的有效性 , 即同时考虑收益序列非对称性和
不同新息冲击非对称性影响时 , 对收益序列的波动拟合效果最好。
( 2) 相 对 于 沪 市 而 言 , 深 市 GARCH( 1, 1) - SN 模 型 和 GARCH( 1, 1) - N
模 型 的 拟 合 效 果 并 无 差 别 , 同 时 考 虑( 1) 中“ EGARCH( 1, 1) - N!GARCH
( 1, 1) - SN”的结论 , 说明在拟合中国 A 股市场收益波动时 ,“ 波动序列非对称
性”比“ 收益序列非对称性”更为重要。究其原因 , 可能与我国作为新兴市场有
关: 外在新息冲击容易引至收益( 系统性的) 波动 ,“ 齐涨共跌”现象严重, 个股之
间的特质性波动没有得到体现。
( 3) 选用拟合 效果最 佳的 EGARCH( 1, 1) - SN 模型 作为分 析对象 , 发 现
与收 益序 列 分 布 对 应 的 偏 态 因 子( !) 均 为 正 值 : 对 沪 市 , != 0.0045, 对 深 市 ,
!= 0.0006; 按照 Branco、Dey( 2001) 的研究 , 收益 序列应 该为右偏 。但考察 收
益 序 列 的 单 期 分 布 特 征 发 现 : 对 沪 市 , 偏 度 为 0.1212; 对 深 市 , 偏 度 为 - 0.
0124; 即 沪 、深 两 市 分 别 为 右 偏 和 左 偏 , 这 种 收 益 序 列 分 布 特 征 和 收 益 单 期
分布特征的不一致性应该与沪深两市的结构特征相关 , 有待进一步研究。
( 4) 选用拟合效果最佳的 EGARCH( 1, 1) - SN 模型作为分析对象 , 发现对
沪深两市而言, 波动性方程的参数 γ2<0 均成立 : 沪市为 γ2=- 0.0158, 深市为
γ2=- 0.0249; 这表明了杠杆效应在沪深两市均存在。同时 , 由于 γ3>0( 对沪市 ,
γ3=0.3123; 对深市 , γ3=0.2607) , 且 , 这表明正负新息均具有增大后期
波动之趋势, 但负新息对后期波动的影响更大。这一结论可能与代表性投资者
“ 追涨杀跌”的操作模式和“ 羊群效应”的从众心理有关 : 在大牛市中 , 今日的好
行情推动明日更好的行情, 呈现出股市的“ 非理性繁荣”; 一旦形势式逆转 , 恐慌
性的抛售必将导致股市大幅度“ 跳水”, 且相对于牛市的“ 助涨”, 熊市的“ 助跌”
表现更为“ 悲壮”, 对应的波动幅度更大。
均值 标准离差 偏度 峰度 JB 统计量 Q(5) Q(10) Q(15)











































表 2 收益序列与波动模型残差序列之比较( 上证 A 股)
注: 第一行为收益序列的描述性统计 ; 后继 4 行分别为对应波动模型的残
差之描述性统计。
表 3 收益序列与波动模型残差序列之比较( 深证 A 股)
均值 标准离差 偏度 峰度 JB 统计量 Q(5) Q(10) Q(15)



















































































































表 4 各波动模型的拟合效果比较( 括号内为相对排位)
图 2 深证 A 股残差图
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然而 , 假定 X 部门是完全竞争的 , 而 Y 部门
是垄断竞争的, 则 X 的价格 PX 等于边际成
本( MCX) , 而 PY 超过 MCY。由于各个消费者
采用最大化的行为 , 其 MRSXY 等于 PX/PY,










下 , 每 对 产 品 一 般 都 不 应 再 坚 持


















由于某种原因 , 若干最优条件没有实现 , 那
么正确的结论是 :“ 若干条件不能成立要求













断 竞 争型 市 场 发展 成 为 完全 竞 争 型 市 场 ,
因 为这 样 的 目标 并 不 能实 现 帕 累托 最 优 ,
这种退步的、局部零星的最优 , 也不意味着















断 竞 争 市 场 或 其 它 类 型 的 不 完 全 竞 争 市




本文通过对次优理论与现代市场结构的分析 , 得出了垄断竞争型市场是现代市场结构的次优选择 , 并探讨了这一结论对我国
市场结构构建的启示。
次优理论 垄断竞争市场 现代市场结构
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